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マネタリストの経済学体系についての一考察
一一現実はケインジャン体系かマネタリスト体系か一一
議神津晃
(1) マネタリズ、ム拾頭の歴史的背景への視点、
周知の如く，第2次大戦後，それも特に1945年から1973年までの約30年間は，
世界の主要国の経済はクリーピング・インフレーションの状態にあったとはい
え比較的に安定した物価水準(年率にしてほぽ1-2%程度)と低い失業率水準
(主要各国とも 1-----3%程度)のもとで，歴史上，かつてない高度な成長率を達
成した。すなわち，実質国民所得をはじめ労働生産性にしても，また工業生産
量にしても戦前の約2倍の成長率を記録し，人々の平均的な生活水準は物的に
みる限り瞳目的といってよいほどの豊かさを実現した。従って，この幸福な時
期をN.カルドアは“ケインジャンの時代として知られるようになった時代であ
(1) 
る"と指摘している。
しかしながら，この幸せな状態も1973年(昭和48年)末の第1次オイル・ショ
ックを契機として急速に終りを告げた。周知のように，この期の世界の石油価
格は一躍4倍にはね上り，その結果，確かに先進資本主義諸国の物価水準は工
業製品を中心としてすべて急騰し，年平均にして 5-----8%にも達したのである。
しかしながら，実は，この世界的なハイパー・インフレーションの真因は一般
にいわれているように単純に上述のオイル・ショックにのみ帰せられるもので
はなかったのである。それというのも，世界的な物価の騰貴は実際のところオ
イル・ショック以前の1968年噴から既にその姿を現していたからである。
そこで，再び， N.カlレドアの主張を借りれば，第lには， 1968年以降殆んど
の先進諸国における労働需給のひっ迫による貸幣賃金上昇率の顕著な加速化が
あげられる。また第2には，食糧および穀物の生産大国である中国とソ連での
1970年代にはいつての2年続きの凶作の結果，その世界価格がこのニカ年の内
に平均して約2倍にも急騰したことが指摘される。更に第3の要因として，こ
のような事態が，悪いことには1971年8月のニクソン大統領のドル・金先換停
止(いわゆるエクソン・ショックニドノレ封鎖)によって一層悪化せしめられたこ
とである。それというのも，「金プ}ル制度一一これは前世紀より維持されてき
た1オンスニ35ドルの公定レートに金の自由市場価格を維持しようとするため
に設けられていた処置であった一一」が1968年に廃止されても，なお， ドルの
金免換が保証されている内は，ともかくも一般財貨のインフレーション不安を
抑制するのに充分な力を発揮していた。なぜなら，一般の商品価格の長期趨勢
的な値上がりに対して，金の市場価格は1950年と1970年でも同一水準にとどま
るという安定性を示していたからである。従って，金とドノレの関係の正式な断
絶は一般商品に対して長期的に大幅なインフレ期待を抱かせるに充分なものが
あっ2のである。そして，これらの事情に加えて，更に第4の要因として，前
述のような原油価格の大幅な上昇が上乗せされた訳である。
ところで，とのような諸般の事情は，次の図の如く経済原理的には財の供給
曲線が諸々の構成費用一一これは，周知の如く，国の内外の原材料・燃料価格，
貨幣賃金率，利子・配当および減価償却費などの諸経費だけでなく，企業の思
惑などによって形成されている一一一の上昇によって大幅に上方シフトすること
を意味しているから，需要曲線の上方シフト幅がこれよりもより小さい限り，
当然，一般物価(ρ>y)水準の上昇と物的国民所得巴(純生産量)の縮小，もしく
は，その伸び率のきわだった低落が同時に生じることになる訳で，これこそス
タグプレーション発生の周知のメカニズムに他ならない。従って，この場合は，
当然，失業率(U)も上昇する結果となろう(図 1-1参照)。
加えて，工業製品価格の上昇は，当然，工業国の輸出の停滞につながるから，
一層，世界経済のデフレ化が進むことになったのであった。従って，このよう
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な要因の同時的な発生こそが，これ
までの歴史では例をみない(1960年
代末以降の)ハイパー・インフレーシ
ヨンと不況の同時的進行をうながし
た機構であったとみてよかろう。
また，このことから，例の有名な
右下がりのフィリップス曲線の成立
と維持が困難となり，下図 1-2の
如く，現実には，フィリップス曲線
はむしろ右上がり.となるような事態
が発生したため，あたかも，ケイン
ジャンの雇用・物価理論 つまり，失業率と物価上昇率のトレイド・オフ関
係を説明する理論一ーはもはや崩壊したかの如き印象を与え，あらゆる方面か
らケインズ理論の非論理性と非現実性についての攻撃が始まったのであった。
しかしながら，この攻撃は，少し考えればわかるように，ケインズの理論が
あくまでも短期の封鎖体系のそれであり，かつ，基本的に不況の理論であるこ
とを思えば，それだけでも的はずれの感が強い。
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だが，現実には，このような事態の発
生は付)現実的に，ケインジャンの主張
に基ブいて行われてきた金融・財政々
策による総合的経済管理政策一一マネグ
リストのいう「自由裁量方式」ーーに対
して自信と方向を失なわしめ，更にまた
(ロ)ケインジャンの経済理論は“スタグ
プレーションに対する何ら有効な治療法
たりえない"という見方を世界的な規模
(6) 
で，かつ驚くべき速さで慢延させたのであった。そしてまた，このことは，因
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ったことには付 1960年代末までのケインジャン理論の正しさと，その政策の
成功による現実の経済の驚異的な成長(生活の向上)さえも全く否定し去ろうと
する考え方にまで発展していったのである。なお，そもそも，不況の理論とし
てのケインズの政策理論が戦後の福祉最優先の民主政治指向の中で好況時にお
いてさえも利用されたという事情自体ケインズ理論の責任に帰しではならない
性格のものであるということも忘れてはならない重要な事柄でトあろう。
かくして，現実には，ここにインフレーションの原因についての考察上，歴
史的に長い間，見捨てられてきた古典的な貨幣数量説 'MらV=われJ (ここ
で，Mら=通貨供給額，V=Mらの平均流通速度，py=平均絶対価格，Yr= 1期
間の純生産量)すなわち，一般的に，物価(あ)上昇の主たる原因は先行的な通
貨供給の増発にあるとする説がアメリカのシカゴ学派に属するミルトン・フリ
ードマンやA.1.シュヴアルツたちの約90年間にもわたるアメリカについての
鈎
実証的分析によって強力に主張されはじめたのであった。そして，この 2人の
経済学者に続く，いわばニュー・マネタリストたちの考え方は上記の歴史的新
現象たるスタグプレーションをもっともよく解明する理論として忽ちのうちに
自由諸国の殆んどの経済学者や政治家や知識人たちによって受け入れられると
とになったのである。
(注) この二者は“M'sの先行的増減が原因となって必ず名目的国民所得 Y'の水
準一一短期的には実質国民所得 Yrと平均物価んの両方を，また中・長期的には
んだけ一一の変化(増減)をもたらす"という強力な主張を実証するのにアメリ
カ経済について約70年間(すなわち1898年から1966年まで)にもわたる統計的分
析を行ったのであった。しかし，これは同時にケインジャン・モデルの否定と19
世紀の経済思想の土台を築いた「古典的貨幣数量説」の基本的主張についての再
度の復権を意図したものであっ足。
ただ，ここで留意が必要なことは，この「古典的貨幣数量説」の場合でも，Mらが
貨幣の発行量(貴金属と免換紙幣)を意味する説(主に古典派)と貨幣の発行額を
意味する説(主に近代経済学派)があるということ，従って前者の場合は，当然，
ty(物価)は金に対する一般財の相対価格を表し，後者の場合は絶対価格を意味す
ることになるという点である。
かくして，ここでは，スタグフレーションの収束のためには貨幣供給額(マネ
ー・サプライ)Mらの年々の安定的増加しかない(いわゆるiX%Jレール方式」と
いわれるもの一一後述)という主張が世界的規模で、エスカレートすると同時に，
現実的にも1970年代にアメリカとイギリスで行なわれた総選挙で何れもニュ
ー・マネタリストたちの政府(すなわち，レーガン氏とサッチャー氏)が政権を
握ることにもなったのであった。
それでは果してケインズの理論は本当に誤っていたといえるのであろうか，
というのも，やがて述べるように，これらの政府による貨幣政策は殆んどニュ
ー・マネタリストたちの期待するような成果をあげえなかったというのが事実
であったし，その背後にある理論体系にもいまだ諸々の不透明な部分(すなわ
ち，通常，「ブラック・ボックス」といわれている部分)があるだけでなく，ケ
佐世
インジャンの体系ほど総合的なモデルはいまだ構築されていないからである。
(注)乙こで，再度，想起されねばならない点がある。それは，ケインズがあれほど
中央銀行金利や財政支出の増減を通して，政策変数である貨幣の供給額M告を実
物経済(Yr)規模やその動向に合わせる必要性一一つまり，金本位制度から解放さ
れた管理通貨制度一ーを強調したにもかかわらず，それが戦後において成功をお
さめ始めると，あたかも実物経済の調整機構だけで均衡成長の問題が論じられる
ような錯覚を新古典派的成長論者はいうに及ばず(このことはスワンやソローの
理論体系をみれば明らぷである)，ポスト・ケインジャンでさえも持つようになっ
た(例えば，ハロッドやドーマーのモデルなども実物的側面の考察だけで貨幣の
ω 
問題はイクスプリシットには全く論じられていない点一つをとってみても明ら
かである)ということである。そして，その後はまた，この傾向を一層強く継承
して，まさに古典派の貨幣数量説に近似したマネタリストたちの(ケインズ革命
に対する)反革命counter-revolutionの理論が現れてきたという一連の歴史的趨
勢である。
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( 2 ) マネクリストとケインジャンの経済学の基本的公理について
(I) マネタリストの基本的公理の摘出
アメリカ・シカゴ学派のM.フリードマンやA.].シュヴァルツを中心とする
マネタリストたち(例えば， D. 1.ファンド， H.G.ジョンソン， L.C.アンダー
ソン，R.Jレー カス， T.サージェント， R.パローなど)の主張する主な公理はお
よそ次のように要約されよう。
(a) 自由市場経済社会では，その価格調整メカニズムによって，基本的には，
それ自体の中に実物経済諸量聞の均衡，すなわち生産要素の完全利用(雇用)と
その純生産物れの需給均衡を達成しうる機能をもっている，という伝統的経済
学(特に，それはスミスやワJレラスたちによって代表されるような)のヴィジョ
ン一一換言すればダイコトミーの仮説とセーの法買トーをもっ。
(b) 以上のイズムから，マネタリストの公理は基本的にはA.フィッシャーた
ちの伝統的貨幣数量説Mらv=ん巴の考え方に依拠している。だから，実物経
済諸量(すなわち，産出高や雇用量や生産要素の物的生産性など)および分配事
情や消費率や貯蓄率などの変化はあくまでも技術の進歩や生産的労働者数や資
本量などの実物的要素の変化の結果であって貨幣の供給量 Mらとは全く独立
的である。
(c) しかしながら，実のところ，両者の聞には次のような三つの根本的相違
がある。すなわち
(イ)伝統的数量説が“Vとれがあくまでも所与である限り，Mらの増加は物
価(ty)水準の比例的上昇をもたらす，ということ以外は MらとYrの聞には短期
的にも長期的にも何らの因果関係をも認めない。つまり二者は完全に独立であ
る"とするのに対して，マネタリストたちのそれは，短期的には，価格あ(つ
まり貨幣的現象)に対する将来を正確に予測しえないこと(つまり「非合理的期
待形成J)による労働者たちの「貨幣錯覚」があるため，外生変数としてのMら
の変化があのみならず，労働雇用量Lや純生産量れにも影響を与える，と考
えていること。
加) 更に問題は，現代のマネタリストたちは，一面で“貨幣需要 M'vの巴に
対する弾力性はほぼ1であるという，いわばケインズ的考え方(つまり，貨幣の
長期的重要性)をインプリシットに認めている"ということである。というのも，
現代のマネタリストたちは古典的貨幣数量説の主張には全く存在しないような
“長期的なYrの変化に対する一定のMらの変化の必要性を主張している"し，
また，そこから，当然のことながら，古典派説のイズムを全く否定し去るよう
な大変矛盾にみちた政策提案，すなわち次の(d)で述べるように，“れの増加に比
例した Mらの増加政策の必要性"が提案されているからである。
付従って，先の付)の理由による短期的なYrへの影響を別にすれば，“物価
あは実物経済量巴に対して先行性をもち"，かつ“確実に外生変数たる性格を
もっ Mらにほぽ完全に比例して変動することヘそれ故，“Mら以外についてのみ
経済はスミス的に可能な限り放任されるべきである"と主張している，という三
つの点である。
(d) 以上のことから，マネタリストにおける唯一の経済安定化政策としては，
ケインズ的な「自由裁量方式」を採るべきではなく，長期的な年々の実物純産出
量 Yrの傾向線上の値たる，いわば「恒常所得 YraJと貨幣ストックの長期的平
均的な変化率，すなわち d九/九に対応して Mらを比例的に変化させていくこ
との必要性が主張される。
いま，この主張を更に敷延すると，(長期的な)恒常所得巴αの変化率(LIyん/
LlJ:二a_LlLeI LlOe Yra)はヲ弓一一ττ+IZ---……ここで， Le=長期的平均的雇用量，Oe=長期
的平均的労働生産性で示されるから，貨幣供給変化率 (LlMνM~) は貨幣の長
期的平均的回転速度を九とおくと，
-9-
.<1Mら_.<1Le_j_ .<10e I .<1 Ve_.<1 Yra {，'=ー万τ-τ7tZ7+τマ-}τ(恒常所得の変化率=constant)
バV+-=;広三(貨幣の回転速度の長期的平均的変化率二constant)
，jM~， 
ーす京ニ=constant
1 .1 S 
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(6) 
になるように M与を調整すべきである，ということになる。それ故，このような
考え方をケインジャンの経済政策(金融政策=特に金利政策や，財政政策=特に
公共支出政策等)における「自由裁量的(政策)方式」に対して(ただ貨幣発行額
Mらのコントローノレだけを考えるところの)i固定的ルール方式」もしくはiX%
Jレー Jレ方式」と呼ぶことになった訳である。
(e) 以上の主張はフリードマンやシュヴアルツたちマネタリストの実証重視
主義からくる検証結果ーーすなわち『アメリカについての1867年から1960年に
わたる長期的分析結果~(1963年)一一ーによって裏付けられる形となっているが，
これは更に“名目国民所得Y'(Y'=ル巴)の水準は，それに約6カ月から l年
半先行して外生的に決定をみる貨幣発行額Mらによって決まる"こと，また“貨
幣の平均回転(流通)速度Vは短期実証的には比較的に安定している(つまり，
v=vとおくことができる)ため，物価水準んもまた，まさに Mらによっての
み決定される"という理論的結論をも導出するのである。
次いで，以上のことから更に次のような主張がでてくる。すなわち，
(f) 名目所得 Y'を決定する上では“貨幣だけが重要であるが，その際，総貨
(8) 
幣の流通速度Vは長期的には(実証的に)低下傾向をもっているから，経済上，
無用の混乱を起こす平均物価あの変動を抑え，これを安定的に維持するために
は，先の(d)で考察したように，貨幣発行額MらについてはiX%ル-)レ方式」が
必要となる。
(g) Mらの増加を伴なわない財政支出額σの増加(裏面からみれば財政収
入=歳入の増加)は殆んど巴には影響をもたらさない，と考える。なぜなら，G'
の増加は，それに対応するだけの民間貯蓄額S'に向けられるはずの民間資金
10 
を吸い上げ，それが市場利子率iの上昇を通して民間投資額/'を(σ の増加分
だけ)減少させることになるからである。従って，これが，いわゆる「クラウデ
イング・アウト効果」といわれるものである。ただ，この際，減少した民間貯蓄
に等しくなるように民間投資を減少させるのは，上述のように，zの上昇を通
してであるが，この際，I'の利子弾性値は極めて大きいと考えられている(つま
り， iが少し上がってもI'は大幅に減少するということである)。
ところが，マネタリストの経済学では，総貨幣(資金)Mらの平均的な流通(回
転)速度Vは上記の如く比較的に安定していると考えられているため，1'とG'
に向けられる資金の割合が変ったとしても両者の合計額 M'aが変化しない限り，
短期的には，これが購買力となって名目国民所得Y'(従って Yr)の増加に及ぽ
す影響は殆んどない，ということになる。なぜなら，マネタリストの考え方で
は，既述のように，このMμこ(乗数の性格をもっている)Vを乗じた積が名目購
買力D'aとなるからである。よって，これをケインズ派の「投資・支出乗数およ
び投資・支出乗数効果」に対応させて，マネタリストは「貨幣乗数および貨幣乗
数効果」というのである。
なお，この際，Mらの増加を伴う G'の増加は，当然，Y'を増加させるが，こ
のY'の増加は実質国民所得巴の増加と平均物価んの上昇とに分かれる。しか
し，これがどのような割合いになるかについては(古典派的ダイコトミーによ
るため)“その時々の資本設備の生産能力やその他の実物的経済要因，および，
そこでのメカニズム等によって決まる，というように，マネタリストの経済学で
は，この点のメカニズムについて未だ殆んど解答を出していないのである〔し
かしながら，今日においては，本来，このような貨幣と実物経済とのかかわり
合うメカニズムの総合的解明こそが要請されているところの核なのである〕。
かくして，ここでの結論は“財政々策の効果は Mらが不変な限り殆んどみる
(lD 
べきものがない"ということにしかならない。
(h) 実質利子率r(資本の限界生産力)の変化は貨幣量Mらとは無関係であり，
あくまでも実物経済機構の中でしか起こりえない。ただ関係があるとすれば，
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Mらの増加によるインプレーションの発生で，名目利子率iの水準がインフレ
率だけ高められるから，短期的な国民の「貨幣錯覚」が存在する内はともかく，
この錯覚が人々のインフレ認識にもとづく合理的行動，つまり「合理的期待形
成」によって解消されるような中・長期においては実質貯蓄額Srには何ら影響
ω 
を与ええないようになる，と考える。
(i) 前述のように，Mらの変化は短期的にのみ巴とんの両方に影響を与える
が，中・長期的にはあだ、けに作用しれには無関係なのであるから，中・長期的
にみる限り，労働市場では労働者の予想インフレ率と現実のインフレ率とが一
致する時一一換言すればワルラス的長期均衡状態の時一ーに生じる失業，すな
わち「自然的失業」以外の失業，つまりケインズ的な非自発的失業は存在しな
U3) 
しユ。
(j) かくして，以上のことから「期待(予想)の理論」を含めた中・長期的フィ
リップス曲線の性格は，周知の知き短期的フィリップス曲線の上方シフトによ
って縦軸に垂直な直線となる訳である。
この際，短期フィリップス曲線が上方へとシフトするメカニズムは基本的に
はMらの増発にもとづくインフレーションの発生によって，その率だけ次期の
名目(貨幣)賃金率 ω'が労働者の圧力で上昇するために生じる，と考えてよか
ろう。この労働者の d の引き上げ圧力は，労働者が現実のインフレ率を今後も
続くものと期待(予想)することから，それによる実質賃金率叫の低下を補お
うとするために生じるものである。
ところで，このような，いわば予想を含んだフィリップス曲線の拡大解釈は，
周知のように，マネタリストであるロパート・ルーカスやトマス・サージェン
ω 
ト，ネイ lレ・ウォーレスたちによって構築された「合理的期待形成仮説」を採
用することによって，むしろケインズ的な短期ブィリップス曲線理論の崩壊を
阻ぐために理論化されたということができる。なぜ、なら，少なくともケインジ
ャンが用いた短期のフィリップス曲線では70年代にはいつての失業増大と物価
上昇の正の関係(いわゆるスタグプレーション)を説明できないからである。
- 12ー
(注) ここで「合理的期待形成仮説もしくは理論」とは，よりわかり易くいえば次の
ような内容をいう。すなわち，各経済主体はすべての価格(生産諸要素の価格を含
めた広義の価格)に対する予想、をもちながら自己の行動をコントロールしている
が，特に政府や中央銀行の行う政策には大きな関心をもっている。というのも，
これらの国家的施策は現実の経済動向に大きな変化を及ぽす(従って，ここでは，
すでにケインズ的思考がある)からであるが，その結果， ζのような経済主体の予
想(期待)に対する合理的な対応行為一一つまり合理的期待形成ーーが逆に政策
の当初の予想効果(目標)を完全にくるわせてしまい，政策を実質上，役にたたな
いものにしてしまう機構の形成を<予想の変化による生産要素や生産物の供給
や需要の変化の事情，あるいは諸価格(広義の価格)変動の事情>によって，より
精微に解明しようとする理論である。
(II) ケインジャンの基本的公理の摘出
以上，マネタリストの公理をわれわれなりに整理し列記したので，次はケイ
ンズをはじめとする，ハロッド， ドーマ-，サムエルソン，カルドア，あるい
はヒックスなど，いわゆるケインジャンの経済学の基本的公理と考えられるも
のをマネタリストの主張との関係においてわれわれなりに整理してみると，そ
(14) 
れは次のように要約される。
(a) ケインズ主義においては，実物経済に対する有効需要管理政策〔主とし
ての財政支出政策ならびに従としての金融(金利)政策〕による一一従って，結果
的に政策変数としての貨幣供給額Mらと財政支出額 G'の適正化による一一労
働力と資本設備の両者の完全利用(雇用)補強政策の必要性をいうもので，これ
は金本位制度自体の否定はいうに及ばず，管理通貨制度下においてさえも，な
お巨視的政策の必要性を主張するものである(従って，これが前述した「自由裁
量的政策方式」といわれるものの本質である)。
(b) 心理的な資本の限界効率(すなわち，マーシャルの限界予想収益率)の低
下(つまり曲線の原点へ向つてのシフト)による景気後退と長期的経済停滞の
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可能性，更にまたこれに加えて，そのような最悪の状況下における「流動性の
わな (trap)Jの存在による金融(主に金利)政策の無効性が強調されるため，そ
れに代わる財政(主に公共支出の増加)政策の重要性は決定的であると考える
(これは，いうまでもなくマネタリストの単純な貨幣乗数による経済的効率の弱
さに対して，支出(もしくは投資)一一ーすなわち民間投資および政府支出一一乗
数による強い経済効果の存在を認める立場に立っている)。
( c) 物価んは完全雇用(利用)点に近づくにつれて逓増するが，名目賃金率
ゲは常に(短期の)期首における現実の物価水準に基づく労使交渉(あるいは労
(15) 
使契約)によって決定されるところの外生変数たる性格(ω=ω')をもっている。
従って，伝統的な賃金理論の「第2の公準」は否定される。しかしながら，労働
力の需要面においては，実質賃金率叫=労働の物的限界生産力(dれ/dL)とい
う「第1の公準」は依然として自己を貫いている。
(d) 流動性選好曲線(すなわち貨幣需要曲線)と中央銀行の公定歩合九や公開
市場操作(買いオペor売りオペ)額σ，あるいは民間金融機関の広義の信用創
(注1)
造額などによってあくまでも結果的に決定をみるところの貨幣供給額(M~)線
(注2)
一一この意味で，ケインズ理論における Mらは厳密には内生変数なのである一
一の交点で金融市場一般の市場(名目)利子率らが決まり，次いで，このらに
よって民間投資支出Fが決まる。かくして，これと国および地方公共団体の財
政支出 G'(外生変数)の合計がいわゆる支出(もしくは投資)乗数効果を発揮す
ることによって名目国民所得 Y'および実質国民所得巴の水準が決定される。
もちろん，このようにして決定をみる巴のもとでさえ労働者数Lも資本設備
量Kも完全に利用されるとは限らないのである。なお，この際，社会的な貨幣
の広義の回転(流通)速度Vbは流動性選好曲線の存在によって好況期には速く
(注3)
なり不況期には遅くなる傾向をもっ。
(注1) ここで広義の銀行信用創造額というのは，単に当座預金増あるいは当座貸
越増のみならず，すべての金融機関における，あるいは金融機関を通してのあら
ゆる種類の貨幣代替物一一伊jえばアメリカにおける 'NOWJ勘定や短期金融資
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産投資信託(MMF)，あるいは各種の融資手形等の債券ーーを指している。
(注2) この点について，極めて辛らつなマネタリスト批判がカルドアによってな
されている。 N.カルドア『マネタリズムの罪過J (原正彦・高川清明訳)日本経
済新聞社， 1984年， 111~117頁(誤った前提による推論)， 152~193頁(マネー・
サプライ，利子率，価格水準およびPS B R)。
(注3) ここで広義の回転速度九とは取引用・予備用貨幣の回転速度と投機用貨幣
のそれの加重算術平均値をいうが，カルドアはこのVbが国により，時代によって
異なることを理論的・実証的に克明に分析している (N.カルドア，上掲書， 70~89 
頁参照)。
(1) D.I.Fand，“A Monetarist Model of the Monetary Process"， Journal 01 
Finance， May 1970. H.G. Johnson，“Recent Developments in Monetary Theory 
-A CommentaryぺinMoney in Britain， 1959-1969 ; ed. by D.R. Green & H. 
G. Johnson， 1970. L.C. Anderson &].L. Jordan，“Money in a Modern Quantity 
Theory FrameworkぺFederalReserve Bank 01 Louis， Review， December 1967. 
R.E. Lucas，“Expectation and the N ewtrality of Money， Journal 01 Economic 
Theoη， 4， 1972， pp. 103-124. R.E. Lucas & T.]. Sargent “After Keynsian 
Macroecononics"， inAjter the Phillips Curve: Persistence 01 High Injlation 
and High Unemployment， pp. 47ー 72.Conference Series no.l9， Boston， Federal 
Bank of Boston. T.].Sargent & N.Wallas，“Rational Expectation， the Optimal 
Monetary Instrumemt and Optimal Money Supply Rule，“Journal 01 Political 
Economy， 1975， vo1.83， no.2， pp.241-254.等参照。
(2) これらの要約については，特に以下の文献を参照しながら，われわれなりに分
析し，まとめたものである。 N. カルドア『マネタリズムーーその罪過~ (原正彦・
高川清明共訳)日本経済新聞社， 1984年4月， 102-116頁。全井譲『マネタリズ
ムの政策と理論』東洋経済新報社，昭和59年3月， 4-24頁。
(3) N.カルドア，上掲書， 103-105頁。
(4) これは，マネタリストたちが何れもrX%Jレール方式」をとる立場にあることか
らも明らかである。なお，との点については今井譲，上掲書，第2章参照。
(5) r恒常所得」概念の解明については特に今井譲，上掲書，第8章，あるいは志
築徹朗・武藤恭彦『合理的期待とマネタリズム』日本経済新聞社，昭和56年12
月， 72-86頁などを参考とした。
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(6) M. Friedman， A Program lor Monetary Stability 1960.加藤寛孝『マネタリス
トの日本経済論』日本経済新聞社，昭和57年9月，第2章(7)等参照。
(7) M.Friedman，“Rediscovery of Money.Discussion"， American Economic 
Review， May 1975， pp.178-180. 
(ω附8紛) M. Frie吋【dman叱1，
Re白su叫Iltぬsぺi泊nThe C印沙加tがimum，1959. p.113. 
(9) この点の考察は今井譲，上掲書.4-11頁参照。また R.J.Gordon，Milton Fri・'ed.
man包MonetaryFramwork， 1974， p.140. 
側 M.Friedman， Capitalism and Freedom， 1962， ch.5. 
(11) M. Friedman， Dollers and Deliciお， 1968.
ωM. Friedman，“Monetary Theory of N ominal IncomeぺJournal01 Political 
Economy， March/April， 1971， p.326. 
M. Friedman“Interest Rates and Demand for Mon巴y"，in The Optimum， 
1966. 
ωM. Frie吋dman凡lし，
Re仰vi，必ezωv，March， 1968， voI.LVII， no.1， pp.1-7.なお，マネタリストの世界がワル
ラスのそれと全くといってよいほど等しいものであることはカ Jレドアによって
徹底的に言及されている (N.カルドア，上掲書.106-116頁参照)。志築徹朗・
武藤恭彦，上掲書.95-98頁，参照。
(14) これらの現代経済学の代表者たちの主著とその主要な主張をあらためて指摘
すると，それは，およそ次の如くであろう。
J.M.Keynes， The General Theory 01 Employment， Interest and Money， 
1936. =管理通貨制度，有効需要の原浬，所得決定の理論，資本の限界効率，投資
(支出)乗数理論，流動性選好理論，完全雇用のための金融・財政々策，マクロと
ミクロの訴離，伝統的賃金理論における第 2公準否定の理論。R.Harrod，
Toωards A Dynamic Economics， 1948. =平均および限界資本係数の理論，加速
度原理，成長モデル，景気変動メカニズム(乗数理論と加速度原理の結合)0E.D. 
Domar， Esseys in the Theory 01 Economic Growth， 1957. =産出係数原理，投資
の二重効果，投資乗数と産出係数の統合による均衡成長政策理論の樹立。 P
Samuelson， Economics， 1967. Foundations， 1947. = i比較静学」と「動学的安定
条件J. および，その結合としての「対応の原理J. 新古典派的総合の理論。 N.
Kaldor， Essays in Economic Stability and Gヤowth，1960.=所得分配率の変化に
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よる短期・長期の均衡成長機構の解明， J.R. Hicks， Volue and KaPital， 1939.= 
各種均衡の相互関係，IS-LM分析，動学と静学の経済学的意義，資本蓄積と分
配機構，賃金率の外生変数性等。
(15) この点については特にヒックスの主張が明解である。J.R. Hicks， ibid， (I)， ch. 
21 (especially see 6，7，8). 
(16) これは，いうまでもなく，ケインズの伝統的経済理論における「賃金について
の第l公準」の擁護論を意味するが，この点についてのより詳細な分析と解明に
ついては，拙稿「ケインズ体系における価格変動と第 l公準の基本的性格につい
て」富山大学教育学部紀要，第25号，昭和56年3月， 23~33頁参照。
( 3 ) マネタリストの経済学体系
まず，ケインジャンの体系(短期)との比較で，フリードマン自身が貨幣の物
価水準や市場利子率への波及過程の体系(短期)をモデル化しているが，このモ
(注1)
デルをわれわれなりに整理すると共に，それにマネタリストの基本的な主張の
一つである貨幣量の直接的操作の可能性〔つまり，政策(=外生)変数性〕を組
(注2)
み込んで表現すると次のようになる。
ここで，y'=名目国民所得，r =実質(実物)利子率(所与)， i=名目市場利
子率，py=平均物価(坐γ=持物価上昇率(所与)， :yeニ持、実質利子率， ¥ pyJ .J ''''' 
(所与)， Crニ実質消費額，Ir=実質投資額，Yト=実質国民所得， Mb=貨幣需要
;:eー ILlYr¥e額，Mら=貨幣供給額(政策変数)， Sr=実質貯蓄額，ge=¥τ) =予想実質所
得成長率， (なお，ここで 6はすべて予想値を示す)。
一 IL1 Y'¥ e ~ _ _-;-
(注1) フリードマンは，i=k+ ¥γ) 一ここでk=reイーとしているの
I刈，、 e
で，これを分解すると i=re+( L.J}'Y) となる。、yy'
(注2) 一般にケインジャンの経済学がいくつものモデルによって表わされてきた
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のに対して，それと比較できるような標準的マネタリスト・モデルといったよう
なものは存在しないといってよい。従って，この点でも以下のモデル化は意味が
あると考えたい。
「フリードマンのモデル(短期)J
_j注目
(1) Mら=M'n..・H ・..・H ・...・H ・....・.，.貨幣需給均衡式
(2) M'n= Y' f (i) ……H ・H ・...・H ・..…貨幣需要関数 1 
ー(注~ 1 
(or M'n=kYγ(iけ |貨幣部門
(3) 日+(争r・ … … ・・名目市場利子率決定条件(経済モデル
、yy， 
ω)ん=妄 物価(水準)決定条件
(注1) フリードマン・モデルの特徴はトービンのモデルとは決定的に異なり，貨幣
供給額の直接的な操作が可能と考えられている点であるが，このフリードマンの
モデルでは rを外生変数(r)化し，それに貨幣の供給額によって決定をみる予想
物価水準を加味した形でM'sが内生変数化されているので，このまぎらわしさを
除くため，ここでは，当初より Mら=Mきとして表わした。
(注2) この式を(1)および(3)式と合わせて考えると，それは次のような意味をもっ
ことになる。すなわち，古典的な貨幣数量説と同様に Mきが Y'(従ってインプリ
シットにあ)の水準を規定し，更に，ここでは r=r，r=reである以上，rの
上にそれまでのあの変化率から予想される物価上昇分を上乗せして決まる iは，
結局は， Mtによって決まってくるという事情である。
(5) Cr=Cr(巴，y) ・H ・H ・..・H ・..・H ・消費関数 、l実物経済
(6) lr=lr(r) ….，.・H ・...・H ・H ・H ・..……投資関数 } 
|部門モデル
(7) 巴=cγ+lr .…..・H ・..・H ・H ・H ・..…実質所得構成式ノ
なお，ここで，このマネタリスト・モデルが伝統的な経済学と決定的に異な
る点は，Crが(従ってまた Srが)ケインズ的に主に巴の関数となっている点で
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あり，またケインジャン体系と基本的に異なるのは政府公共部門が問題にされ
ていないという点である。
ところで，以上， 7個の方程式に対して内生変数は M'v， Yr， Y'， i， Cr， 
Lおよびんの 7個であるから，この体系は自己完結的となっている。ただし，
ここでは失業者も遊体資本設備も存在しない。
なお，この体系から，Cr， Ir， Yトおよび子は何れも実物経済機構での自由市
場システムの中で決まり，Y'とんはMらの水準で決定されることがわかる。
また，この体系が先述のマネタリストの基本的公理に叶っていることも理解
されよう。
そこで，このようなマネグリストのモデノレを参考にしながら，更に，これを
飽
(最近はやりの)ケインジャンのIS-LMモデルに投影して考察を深めてみ
ょう。
(注) マネタリストの考え方をケインジャンのお-LMモデルに当てはめて説明
することは必ずしも当をえたものとはいえない。というのも，マネタリストの経
済学はケインジャンの体系ほど経済諸量についての整合的でかつ全関連的な考
察にまで及んでいないと考えられるからである。従って，ここでは，かなりの怒
意的推測も入れざるを得ない。
ところで，マネタリストたちの主張をケインジャンのIS-LM分析に投影し
て深く考察を進めている日本の経済学者としては今井譲氏の研みま代表的であ
ると考えられる。
従って，以下，それを参考にさせて頂いたが，その展開については私なりの解
釈がなされているので予めお断わりしておきたい。
さて，マネタリストの体系の場合，ケインズのそれとコアー(核)の面で決定
的に異なる経済量は(あくまでも短期の場合であるが)，ケインジャンのY'がマ
ネグリストの場合はYγとなり，前者の単純で現実的な i(名目市場利子率)が後
者では 1.フイツシャー的に戸(もしくはめに物価の予想上昇率(もしくは現
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実の物価上昇率)を上乗せした値に代つてい2)点である。
また，上記のモデルから明らかなように，マネタリストの考え方は伝統的経
済学と同じように，貨幣経済諸量決定の機構と実物経済諸量のそれとを完全に
分離している点がケインジャンの相互交流モデルとは決定的に異なるところで
ある。
更に，マネグリストの理論では，貨幣需要M'nはiに対して弾力性ゼロか，
もしくは拡大解釈したとしてもせいぜ、い僅かな弾力性しかもたなr。なぜなら，
ここでは，ケインズ的な「流動性選好曲線」は存在しない(つまり，単なる貨幣乗
数だけである)か弘前述のように， Mbは YrにM'nの回転速度Vの逆数であ
る+を乗じた積か，もしくは tにVがいくらかでも反応するとすれば，五に1/
V(i)を乗じた積になるだけのことだからである。よって，LM線は下図3-1
のようになる。ここで，LM線の勾配が急なのはマネタリストの場合， iの上
昇は「貨幣錯覚」のある期間に限っており， Yrは基本的には生産要素量(つまり
LとK)によって決定される訳だから，仮に，名目利子率iが大幅に上昇したと
しても，九の僅かな上昇(もしくはケインズのk'に代わるもの一一一つまり各経
図3-1
LM線
15線
。 乙Q Eうト
(注) ここで.15線の勾配が緩やかにな
るメカニズムについては右記の本文
と次の図3-2を参照のこと。
済主体の貨幣保有率一ーの僅かな減
少)→名目購買力の微増→設備稼
動率の引き上げ・在庫の切り崩し，
というプロセスを経て，実質所得巴
(純生産量)の微増という形にしか
ならないからである。他方，実質投
資Lの方はどうであろうか。これは
実質利子率r(資本の物的限界生産
力)の関数であるが，付)Mらによって
Yrの水準が決まり，(吋それによって
実質貯蓄額Srが決定されれば，付r
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に対して，従ってまた tに対しても(というのも rミiの場合はインフレもし
くはデフレの状態であるため，経済主体は rの水準をほぽ推測できるから)充分
弾力性をもっと仮定されている ιが自動的に上記の与に等しくなる。従って，
この場合， iとIS線の関係は次の図 3-2のようなプロセスを通って緩やか
な右下がりの線とならざるをえないのである。
図 3ー 2
S， 
y， 
i (もしくは γ)
図3-3
ML， 
Eう
!， 
!， 
この図は，初期は GrニOの場合
を仮定している。従って，Ir1へま
わる貨幣ストックのYrへの貨幣
乗数効果の結果が Yr1 となるの
である。
そこでいま，，JlrだけがGrに向
けられたとしよう。そうすると，
Ir1に対応するれは Yr1で、あるか
ら，Yr1の場合の SrはIr1=Srlで
ある。しかし， Grが生じると，こ
れが減少した .L1Irと同じ貨幣乗数
効果をもつから次期の Yrの水準は .L1Ir
が生じた時と同じ水準，すなわち Y四と
なり，Ir1 + Gr=S:泊となるのである。なお
図3-2から明らかなように，IS線が
水平に近ければ近いほど(IS→IS'にな
れば)Mらの増加(つまり ML1 線の M~
線への右方シフト)は短期的にはより効
果的に実物経済諸量の代表たる Yrに影
響を与える訳で，これはマネタリストた
ちの主張にフィットするのである。
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(1) M. Friedman，“A Monetary Theory of N ational Income ':Journal 01 
Political Economy， March/ April， 1971， pp.323-327. 
(2) ]. Tobin & W.C. Brainard，“Pitfa11s in Financial Model Buildingぺ(1968)
Essays in Economics， Vo1.， 1970，pp.352-377. 
]. Tobin，“A General Equilibrium Approach to Monetary Theory"， (1969) 
Essays in Economics， V 01.， 1971， pp.322-338. 
(3) 今井譲『マネタリズムの政策と理論』日本経済新聞社，昭和59年 3月，特に第
l章の 3，4， 5，および第5章を参考にさせて頂いた。
(4) M. Friedman，“A Monetary Theory of National Income"， Journal 01 Politi-
cal Economy， March / April， 1971， pp.326-330.なお，この点、についてはR.マ
ンデルの補足的説明が役立つ(R.Mund巴1，“Inflationand Real InterestぺJournal
01 Political Economy， ]une 1963) . 
(5) マネタリズムにおいては“貨幣需要の利子弾力性は殆んどゼロに近い"とする
のが一般的な解釈であるが，この点については特にフリードマンとトービンの利
子弾力性についての論争について解明を与えているパービスの分析が明示的で
ある (D.D.Purvis，“Monetarism: a ReviewぺCanadianJournal 01 Economics， 
February 1960， p.99) 
( 4 ) マネタリストの経済学の非論理性と非現実性
経済学は今日では極端にいえば“ケインジャンかマネタリストか"といわれ
るほどに，マネタリストの経済学の拍頭は，一見，他の多くの歴史的な経済理
論の存在を霧の彼方に追いやった感さえある。しかしながら，経済学上の超大
な理論的蓄積はさほどか弱い文化的遺産ではなかろう。
マネタリストの経済理論にもとづく政策は，前述のように， 1970年末からア
メリカやイギリスという途方もなく広大な研究室でその実験が行われてきたが，
その結果は，後に詳述するように，フリードマンやシユヴアルツなどの実証的
(統計的)研究の結論に沿った形には全くといってよいほどなっていない，とい
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凶
うのが実情である。
(注) 1979年10月，連邦準備制度理事会議長ヴォルカ一氏によってとられた連邦準
備の貨幣供給についてのX%lレールは現実には実行不可能となり，一連の振幅の
はげしいのたうちの中で推移した。利子率も物価も短期間のうちに前例のない高
さにはね上った。利子率は1980年3月は年率で8.6%，物価は15.2%に上昇，その
後は共に20%を超えたのである。このようなことはアメリカでは南北戦争以来生
じたことのない事態であったにの間，貨幣や貨幣代替物一一 rNOWJ勘定や
短期金融資産投資信託やその他の手段一一ーは急速な成長をとげた)。かくしてア
メリカでの実験は放棄され，事実上，そのシステムは伝統的な利子率規制政策に
復帰した。また，イギリスでもサッチャー首相が1979年以降マネタリストの貨幣
政策を実行に移したが，ここでもX%lレールは初年度より失敗し，大幅な貨幣の
流出 (1980年と 1981年は20%前後の増大)と 1929年~1932年以来，経験したことの
ない大不況と失業率の増大と公共部門の赤字の大幅増加が生じたのであった。
なお，戦後のインフレーションに対するケインジャンとマネタリストの理論
的，実証的論争のプロセスについては，指摘するまでもなく， H.G.ジョンソンの
解説が有名である。
また，理論的には， トービンのマネグリストの主張に対する反論が有名である
が，特に過去の景気循環における事例がフリードマンの数量説よりも，より精密
につくられたケインジャンの理論の方がはるかによく当てはまることを明確に
示している。
この新しい理論では，以下に詳しく指摘するように，付)貨幣供給Mらという厄
介なしろものの定義の問題の暖昧さをはじめ， (ロ)現実的には，結果的にしか捉
えようのない流通速度九という統計値の性格内容の研究不足，付実証研究の対
象の限界性(長期的かつ現実的には，それはアメリカだけであるといってよ
い)，判Mらと名目所得Y'の因果関係の統計的相関々係だけによるアプリオリー
な決めつけ，あるいは休~Mらというものの性格に対する単純素朴にして，かつ非
論理的な解釈，更には，事実として，付実証研究の対象をより広くグローパル
に考えた場合，その主張〔例えばMら(原因)ー → Y'(結果)，あるいは九=冗と
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いう主張など〕の現実的不適合性， (ト)アメリカ，イギリスにおける現実的な実
験(政策)の失敗， (4)適正貨幣供給増加率算定の困難性等々，解明されるべき問
題について主たる誤謬の理論的要因あるいは実情について触れておくことにし
たい。
(1)まず，マネタリストの中心的主張，すなわち，“あくまでも外生変数たる
Mら(これはマネタリスの場合，M2を意味している)が原因となって名目(貨幣)
国民所得Y'(=あ・ Yr)の変化という結果が生じる"とする考え方に問題がある。
なぜなら，理論的に考えるとすぐわかるように，Mらは基本的には実物経済の貨
幣に対する需要M'vに応じてはじめて変化しうる性格をもっているものだから
(4) ー
である。つまり，Mらは厳密に考えると中央銀行が勝手気ままに(例えば，カル
(5) 
ドアの指摘をまつまでもなく，“あたかもヘリコプターで空から経済社会に向っ
てばら撒くように")変更できる外生変数ではなく，あくまでも商品やサービス
の取引事情(それも特に総生産量水準と今後の経済予測)や金融事情(それも特
に中央銀行の公定歩合一一各種手形の再割引率九一一水準の変化，つまり金融
政策による実物財投資その他の支払い用の資金需要)に相応じてその水準が決
定される性格をもっ訳だから，これは厳密には内生変数の性格をもつものなの
である。
ただ，ここで特に注意を要するのは“ケインズがMら=Mら(外生変数で，か
つ政策変数)とした"のは，あくまでも“金本位(金準備)制度一一ーつまり商品貨幣
経済制度一ーを否定した上で，経済の時々の実情に合わせて中央銀行の公定歩
合(九)操作や公開市場(0')操作，あるいは政府地方公共団体の財政支出 (σ)
操作の結果，Mらの水準をコントロールすべきであるとし，またコントロールし
うるという意味をもたせたという点"である。
もちろん，この場合といえども，ケインズの理論では，現実にんや 0'やG'
がマネタリストの主張とは違って常に実質国民所得巴や平均物価んに影響
を与えると考えるのである。従って，この点一一つまりMらの性格一ーについて
マネタリストのケインズ理解には大きな誤りがあったといえよう。
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かくして，このように考える限りは，諸々の政策の結果，Y'の水準にうまく
Mらが合わされればされるほど総貨幣の平均的流通速度九は結果的に安定的
となるであろう。従って，九の安定性を当初から決めてかかることは，むしろ
現実の因果機構を逆立ちさせてみていることになる訳であり，かつ“Mらは直接
的には市場の名目利子率i(従って，これに影響を与えている η)やU に対し
て，また間接的にはG'や実物経済の動向に対して充分に弾力的でさえある"と
いうことにもなるのである(事実，どの国の中央銀行でも，貨幣に対する需要M'v
が企業の手持ち債券の再割引という形で出てきた場合，これを拒むということ
(7) 
は通常不可能である，ということを考えるだけで充分であろう)。
(II) 次に，九(もしくは1/九)の安定性については，より詳しく考察して
おくことが必要である。というのもフリードマンやシュヴアノレツの実証は実の
ところ，前述のように，アメリカ(1867-1960年)だけのものであって，その他
の国々，例えば，イギリス，スイス，日本，イタリーなどの貨幣所得Y'に対す
1 _ 1-.'1 .. る貨幣需要，すなわちV
b
=k'(~ の k' は，いわゆるマーシヤ Jレの h ではなく
て，投機的動機による貨幣需要をふくんだケインズの k'である)は短期的にも
長期的にも安定的ではなかったことが明らかにされている。例えば，スイス，
イタリー，日本などでは，k'は短期的な変動を伴いながら，長期的(過去20年間)
には増加しつづけており，イギリスは逆に低下しつづけている。特にスイスで
はMら/Y'(ここでMら=銀行券十当座預金+普通預金，故に，ここでは，Mらは
M~ のことを意味する)はイギリスやアメリカに較べて3.5倍の水準にもなって
いる。しかも，はっきりしていることは，スイスがアメリカやイギリスに較べ
て一層インフレ的であった等とは誰も認めるものはいないということである。
また，ドイツや日本では Mら (=M~) の伸びが Y' の増加率を大きく超過して
いるが，これらの国々ではインフレ率は他国に比してむしろ最も低いので
倒的
ある。
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位)平=舎4 なのだから九が低下しない限り，響>字となり，
dYr~ ^ _~ _ '" ， " L1b. 
かつ現実にず>0である以上はす>0とならざるをえない訳だが，この
d内山 1M~ 
tyとと育子の関係は固によって大きく異なっている。
加えて，フリードマンの説明には，短期的に Mら(=M;)の増加がどのように
してんや Yrの上昇の原因になるのか，また，なぜ前者から後者への影響につ
いては 6カ月から 2年にわたるタイム・ラグが生じるのか等々のメカニズムに
(9) 
ついての具体的な説明は何れも「ブラック・ボックス」に入れられたままである。
これらのことについては“貨幣および信用制度の作用を調査し勧告をする"
ためのイギリスではもっとも権威のある委員会，すなわち，ラドクリフ卿を委
員長とする「ラドクリフ委員会報告書」が1959年に提出されたが，ここでは超大
な資料や調査や報告書にもとづく分析と研究の結果から次のようなことが強調
されている。すなわち，“貨幣の流通速度は極めて広い範囲で変化しうるし，も
し，そうでないとすれば，それは単にマネー・サプライMらの貨幣取引量(生産
額総計と考えてよかろう一一筆者)の変化に対する速やかな反応が流通速度九
の変化を不必要としている，ということである。マネー・サプライの反応が完
全でない場合には一一換言すれば，貨幣ストックが支出の増大と完全に比例し
ていない場合にはー一一九がその差を埋め合わせるように上昇する。逆の場合
は，それは低下する。いいかえれば，貨幣ストックの変化と流通速度の変化と
は互に代替物である。流通速度九が安定的に見えるとすれば，それは貨幣スト
ックの量がそれだけ不安定的であるからに他ならない"と。
(II) 次に，マネタリストの主張には理論的にどうしても明確にしておかね
ばならない問題点がいくつか存在するので，それを以下に指摘してみよう。
(a) まず第l点として，中央銀行の金利(公定歩合)政策ときり離した形でMら
けι)を外生変数化することには(理論的にも現実的にも)無理があることは先
にみたところであるが，それ以外にも“M;を直接的に外生変数化したり政策変
数化することは現実的に無産味である"ということである。というのも，通常，
貨幣供給額Mらという場合，それは中央銀行券だけでなく必ず預金通貨である
当座預金勘定残高を加えた額，すなわち M~ を意味するが，より広義には利付き
普通預金残高までも含めた額，すなわち M;をいう場合もある。そして現実に
は，もっと広く捉えねばならない場合も多いのである。何故なら，景気の動向
や金融事情如何では商業手形や譲渡可能な株や公社債はいうに及ばず，諸々の
金融機関と諸企業聞の信用取引，その他の信託証書なども中央銀行の貨幣政策
的
をだし抜くための新しい支払い手段(つまり貨幣代替物)になるからである。
(注) これは，少くとも，商品貨幣経済時代とは区別される今日の信用貨幣経済時
M;_， M; 
代では'Y子や7子だけではなく，支払い手段として役立つ広範囲に及ぶ譲渡可能
な債務証券(貨幣代替物)も分子に含まれねばならない筈であるのに，マネタリス
M;_， M; 
トの間では何か下や下だけを考えているようであり，殆んど，この点の詳しい
考察がなされていないということである。
だから， 1970年代末よりアメリカやイギリスでのマネ}・サプライ (M;)政策
がマネタリストたちの提案どおりX%Jレールに従って漸増的に行われたにもか
かわらず完全に失敗に帰したことも経済の危機に応じていくらでも上記のよう
住却
な支払い代替物が出現してきたからに他ならない。従って，この時にはマネー・
サプライの抑制(従って tの上昇)にもかかわらず物価騰貴と不況とが共存し，
共により深刻化したのであった。
(注) 先に詳述したように，アメリカの場合は1979年以降M;の緩やかな増加が図
られたが，それは，その後つよい波動を示し，市場利率iとインフレ率はごく短
期間のうちに歴史的にも例をみない年率20%という高水準を示したのであった
(なお，このような失敗はフリ}ドマンとメルツアーによっても認められあ。
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また，イギリスの場合も1979年以降サッチャ一政権下で， 4年の間，M;の増加
率を10%以下に抑制しようとしたが，初年度から Mらの増加率はこの目標をはる
かに超え(23%)，しかも他方では製造業生産高は年間14%もの低下，失業率は 8
%もの増加をもたらしたのであった。
(b) 次に第2点として，マネタリストの主張のように，Mらと Y'の因果関係は
Mらー → Y'ではなくて，むしろ逆に Y'ー →Mらということが理論的にも納得
のいく説明ができるのではないかという点である。この点についてはN.カルド
アがすでに指摘しているところであるが，特に，ここで明らかにしておきたい
点は“原因と結果との関係は必ずしも前者が時間的に先行する"ということだ
けからは決定しえないということである。更に具体的にいえば，“たとえ貨幣発
行額Mらの動きが先行していたとしても，その原因はあくまでも実体経済巴
の動きにもかかっている"という点である。
このことは理論的に考えてもそうなる。というのも，実物経済(それも特に支
払い動機)に対する何らかのインパクト一一これには，金利の引き下げなど借入
条件の好転，技術改良動機，設備拡大動機，事業転換動機，先行き景気期待，
政府支出や輸出の動向に端を発する売上高の変化などがある一ーが与えられ，
それが契機となって原材料・完成品・サービス・設備などの手当のための資金
需要の変化が生じてくる形となる訳だから，ここでは明らかに投資財への資金
需要動向が先行するのである。また，この他にも証券市場の先行性に伴う貨幣
需要，更には「国民所得論」で、明らかなように，総財貨・サービスの取引量，つ
まりく生産額総計〉の純生産量 Yr(物的国民所得)に対する先行メカニズムなど
も考えられる。
( c) 更に，次の問題としては，好・不況期における経済主体の手持通貨量の
変動事情がある。まず，好況期には先行き売上げ期待も大きくなっている一一
これは，理論的には心理的要因に支えられて変動するく資本の限界効率曲線〉の
右上方シフトを意味する一一訳だから証券相場をはじめ市場利子率iも物価水
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準あも上昇していく。従って，各経済主体は個人も企業も共に手持余裕資金を
各種証券に換えておこうとするだろうし，金利の少しでも高い預貯金先を求め
て資金を手離そうとするであろう。このことは他でもなく流動性選好の減退を
意味している。その結果，総貨幣の流通速度九は上昇肱，tニグは下降)
し，投資支出は増加する。そして，これはやがて Y'(=tyYr)の増大に結び付
いていくから，単に九の上昇にとどまらず，ますますMらの絶対的増加をも要
求する形となるであろう。だから，この点からも前述のような貨幣代替物への
需要も必然的に増大に向うことになる。
なお，上記の資本(財)投資は産出能力の増加という形を通してサプライ・サ
イドの改善・強化の効果も持っている。だからこそ，もし中央銀行が何が何で
も通貨Mらの供給を抑生し，貨幣代替物の出現を可能な限り阻止しようとすれ
ば(もっとも，現実には，このような政策の充分な達成は不可能な訳だが)，サ
プライ・サイドの弱化をもたらし，スタグプレーションの一層の進展と輸出力
の低落を生ぜしめるのである(現実に，今日のアメリカやイギリスがこのような
一面をもっていることは誰も否定しえないことであろう)。
(d) 次に指摘しておきたい点は，不況期における財政支出σの必要性であ
る。不況期には，好況期とは逆に，個々の経済主体はく流動性のわな〉などのメ
カニズムもあって手持資金をできるだけ多く保有し，いろいろな意味でリスク
をより少なくしようとするのが実情である。そして，また他方では資本の限界
効率曲線も原点近く(あるいは，それ以上)に低落しているため，民間投資支出
の増加などは望めないことも事実である。それ故，このような時にこそ，利子
率の少しでも高くかっ安全な国債の発行や公開市場操作によって社会の余裕資
金を吸収し，サプライ・サイドの面における効率性をも充分に考慮しながら否F
自由
の配分内容を決定しなければなるまい。このことはドーマ}のモデルによって
明らかなように，“需要の短期的な増大効果のみならず，供給力の長期的な増大
効果をも併せ考えていくことが必要"という極めて常識的な結論である。
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しかしながら，マネタリズムの経済学では，このようなメカニズムの考察に
ついても依然として「ブラック・ボックス」の中に封じ込められたままである。
( e) 次もまた極めて常識的な問題指摘であるが，アメリカにしてもイギリス
にしても1978年当時すでに長期のインフレーションに悩まされつづけているの
に，なぜ速やかにMらの減少を図っていこうとはせずに，その後もなお数%の伸
び、を固定ルール方式に従って保持していく政策をとったのか?という素朴な疑
U日
問である(そして，その結果として，イギリスのインフレーションは 4年間でそ
れまでの2倍にまではね上ったのである)。
(f) また，固定 (X%)}レ}ル方式のために，単に過去のYrについての統計
値あるいは趨勢値に依拠して，長期的な適正貨幣供給増加率を算定したとして
も，経済の実情は，国際情勢，圏内の社会・経済・自然環境事情，国民の経済
的社会的な価値判断，需要の内容等々の変化と，それによる産業・社会構造の
変化，革新技術の動向等々サプライ・サイドの諸事情によっても揺り動かされ
ている訳であるから，それ(すなわち，単にMらの伸びを固定化すること)は如何
にも無政策的に過ぎ，場合によっては，むしろ経済の実情の逆をいく形になり
かねない危険もあるのである。
(IV) 最後に，純理論上の問題点が指摘されねばならない。それは，われわ
れがこれまで長年にわたって考察し，崩壊と再構築のくり返しの末，漸く辿り
つくことができた以下の如き総合モデルから明らかにされる点である。
この総合モデルはこれまで経済諸学派が歴史的に蓄積してきた幾多の原理，
仮説，法則，公準などと呼ばれるもの，あるいは各理論の支柱となるべき主張
や基本的なモデルと考えられるべきもの，更にはミクロ的およびマクロ的分析
ならびに貨幣と実物経済との統合的視点など，包揮されるべき諸要素一一一末尾
に記した〔注記〕を参照のことーーを可能な限りわれわれなりに踏えて構築した
問
「疑似動学的モデ、ル」で喝る。
(注)この意味はレーヨンブーヴッドの主張，すなわち“経済成長(動態)のプロセ
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スの中で均衡・不均衡状態のーコマを表した場合のモデルとでもいうべきもの
である(後述)。
「疑似動学的 (Pseudo-dynamics)ケインジャン・モテ・ル」一一閉鎖的で，
かつ民間部門だけの体系から公共部門を含む体系へ一一(不完全雇用均衡体
系)
(1) M'n = ity巴+AF---……・ … ・貨幣需要構成式(流動性選好関数)
ここで， M'n=貨幣需要額， k=マーシヤルの k，ん=平均物価， MS=投機用貨
幣需要額
M'n _ z:， ifJ (i) 
(注)このhはマーシャルのhであるが， (1)式全体としては百十糾 tyY
r
ifJ(の(ここで i=市場利子率)， M'n=払(貨幣需給均衡条件)とし，玄訪=β(パ
リアブル)とおくと，法=k+s， :. k+s=k'となる。従って，あくま
でも現実の k'は古典派やマーシャルが考えたようなhではなくて，市場利子
率i(市場利子率)の変動によって変化する(つまり変数化した)性格のもの
(つまり，ケインズ的な variablek')となる。従ってまた， M'n=L(tyY" L) = 
「流動性選好関数」でもある。
(2) MS=φ(i)・H ・H ・-…H ・H ・..…H ・H ・....…投機的貨幣需要関数
ここで，i=貨幣の需給によって社会的に決定をみる均衡名目市場利子率
側一
(3) Mら=/(九)+O'+B'・…...・ H ・..・ H ・..貨幣供給関数
ここで，rc==中央銀行の民間銀行への貸付利子率(公定歩合)で，当然ながら政
策変数でかつまた外生変数でもある。 0'=公開市場操作による国公債売買純額
で，これも政策変数で外生変数， B'=民間銀行等信用創造額。
(注)この式は，ケインジャンの貨幣供給額Mらがこれまで形の上ではMらとな
っているが，その実態は政策変数である rcやσの操作によって変化せしめ
られるところの内生変数であることを示している。
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(4) B'=ψ(Y'， V， S' ， ρ~.y ) …....・H ・-…民間金融機関の信用創造(額)関数
ここで，v =銀行業務を行なう民間金融機関の中央銀行に対する支払準備率で
政策変数の役目を果す。
(注)民間銀行等の信用創造額B'は5や景気の動向を示す Y'あるいは S'ゃ
んの関数と考えるべきであろう。なお，この際，特に民間銀行等の対中央銀
行支払い準備率の水準はB'に大きな影響を与えるであろう。すなわち，中央
銀行による5の引き下げは信用創造額を増加させる働きをするであろうし，
逆の場合は逆になるからである。
(5) Mら=M'n .・ H ・H ・H ・.・ H ・..・ H ・.・ H ・-貨幣需給均衡式
(6) Yr=F((l一μ)Ks，LD' TJ .・H ・..生産関数
ここで， μ=資本設備の遊休率，Ks=資本設備の社会的供給量，LD=労働雇用
量，T=技術水準を示すパラメーター(もしくは，生産関数のシフト・パラメー
ターと考えてもよい)。
(7) T= T(t)・H ・H ・-…… H ・H ・-…....・ H ・-…技術関数
ここで，t =時間，よってTはとりあえず時間 tの関数と考える。
δ~K~ ω 悩
(8)τ7i=ァ (l-ajμ) .・H ・...・H ・..……労働と資本の限界生産力=賃金率
V'--'D ι 
と利子(利潤)率(=労働・資本需
要関数)
ここで， aks=限界資本量， θ~LD= 限界労働量， ω=実質(実物)賃金率， iニ
名目市場利子率，またぷ=末端遊休資本の生産力減少分を調整するための係数(生
産量調整係数)
δY 
(注)なぜ，このような形になるかというと，このモデルの場合，dK: (資本の
(l一μ)δれ物的限界生産力)は現実には である。というのも生産関数がδ((1一μ)Ks)
ay， δYト
1次同次であれば，オイラ}の定理によって，巴=ai~LD+ δ((1 一μ;ks 〕
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ay， θYr (1一μ)Ksでなければならぬ。にもかかわらず，現実には巴=ー;rLD+一一aιDδ'Ks 
aYr(l一μ)Ks =WLD+iKsとならねばならない訳戸から i= である。'θ((1一μ)Ks)
ところが各企業が現に所有している資本設備はKsであるから，乙れに対し
て支払われる報酬iは末端遊休資本財の生産力減少分を調整するための係
数aを考えて δY(l-att)としなければならない。従って，この式は理論上
(l-at)δYr ム土づ幸Lニ二Zというように書き改めねばならなくなる。それ故，結局，労働の
lS 
aK~ 限界生産力の方は①δ巴=ωδ'LD'資本のそれは②θ巴=i---Lである。(l-at) 
aK~ よって，この①式と②式とから， τ7i=了 (1-a.μ)となる。
υ'.J..."D t 
LD :::;， ItyKS (9) ル=Y
r
ω+-77i・H ・H ・..・ H ・.・ H ・-生産費構成式
側 ty二 tf ・H ・H ・..・ H ・-…....・ H ・..・ H ・-・・生産物の価格・費用均衡式
一鈎
(1) w'ニルω・H ・H ・.・ H ・...… H ・H ・..・ H ・...…貨幣(名目)賃金率の定義式
(注)これは，ヒックスも指摘(前述)しているように，がは制度的に，かつ短期
的にはコンスタントとする方が現実的であるから。しかしながら， ωの方は
ケインズの第1公準により，またあの方はレーヨンフーヴッドのケインズ
体系の考察をふまえて共にバリアブルとした。
(12) K s = f K(i +ゐ，ty， き。Yrt-n) ……既存(旧)資本供給関数
ここで，z=Ksに影響を及ぼすと考えられる遡及年数
(13) LsニfL (w'， ty， N)・H ・H ・-… H ・H ・-…労働供給関数
ここで，N=生産人口(就業可能人口)， Ls=労働供給量(就業人口と考えて
もよい)
(1心 NニfN(t)・…...・ H ・..・ H ・...・ H ・..・ H ・-生産人口関数
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間 e=ト会 失業率 (e )の定義
ここで，e=失業率
(16) ぁYr(=Y') =S'+O' ....・ H ・..・ H ・-国民所得構成式
ここで，S'=民間貯蓄額，C'=民間消費額
(17) S' =S(ゐ，Yr， i， w) ・H ・H ・.・H ・...貯蓄関数
逆に消費 C の方から考えれば，C'=C(ん，Y'， i， w)……消費関数，とな
る。
(18) I'=I(i， Py， Yr， C'，α) …..・H ・-投資関数
ここで，l'=投資額(新資本投入額)， a=資本の限界効率カーブのシフト・ノf
ラメー タ}。
ω 
(19) α=a ...・H ・..………・H ・H ・..…………資本の限界効率カーブのシフト・
パラメーターは当該期においては
所与とする。
(注)ここで，ことさらα=α という項目を入れたのは(18)式の投資関数の形が各
期毎に αの変化で変わってくることを明示するためである。
(20) D'=I'+C'・…..・H ・..・H ・..・H ・..…民間有効需要構成式
ここで，D'=民間有効需要額
(Zu D'=あれ....・H ・.・H ・H ・H ・-…..・H ・-・・純生産物需給均衡式
これは，S'=I'としてもよい
以上が民間部門だけで考えたケインジャン・モデルであるが，ここでは，内
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生変数が MD' Py， Y'， MS， i， 
T，ω， Ph Ls， N， 
Mら，B'，μ， Ks， LD' 
e， 5'， C'， 1'， D'，およびα
の21個含まれている。従って，この体系は自己完結的，もしくは整合的といえ
る。
しかしながら，この体系にはわれわれにとって好ましくない内生変数，すな
わち μ(資本設備の遊休率)と e(失業率)が存在するので，このままでは，この
凶
モデ、ノレ(社会)は「不完全雇用(利用)均衡体系」ということになる。
(注) ζの意味は，いうまでもなく，生産要素の需給は不均衡なのにその生産物だ
けは需給が均衡化しているということである。
そこで，いまケインズ的な考えを示す(1)式から(4)式までを取り除き，代りに，
マネタリストの考え方を表す次の二つの式，すなわち，
(1)' Mら=JiPyYrf(i) .・H ・-…H ・H ・-…・貨幣需要関数
もしくは MD = Y' 12(i) .・H ・.(3)のモデル(2)を参照〕
(2)' Mら=M'o..・H ・...・H ・.…..・H ・-…貨幣需給均衡式
を組み込むと，方程式の数は19個になると共に，内生変数の数もMらとMSが消
去されるので，ここでも一応モデルは整合的となるが，以然としてμとeを含
むところの不完全雇用(利用)均衡モデルであることに変りはない。
しかしながら，ここでMら=Mらとなっているのはおかしいし，MS(投機用貨
幣需要)が存在しないのも現実的に考えて誤りである。
そこで，上述の21個の方程式群の中の(20)式に，ケインジャンの主張，すなわ
ち，資本と労働の完全雇用のためには，どうしても政府公共部部門の支出σが
必要であるという主張を導入してみよう。それ故，
(20)' D'=I'十C'+G' ・…..・ H ・.・ H ・-…・・有効需要構成式
ここで，G'=政府・地方公共団体の支出額
しかし， G'をモデルに入れると，当然，政府・公共部門財政の収支均衡条件
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が必要となるから，更に次のような 2個の方程式が加えられねばならない。す
なわち，
仰 H'=gpyYr+R' ..・H ・..…H ・H ・-…・・政府・公共部門歳入構成式
もしくは H'=云Y'+R'
ここで，H'=政府・地方公共団体の歳入額，g=所得への平均課税率，R'=国
債発行額
(23) H'=G' ..・H ・.・H ・..・H ・.・H ・H ・H ・...公共部門の収支均衡条件
である。そこで再びケインジャンのモデルに立ちかえって考えると，先の21個
の内生変数に上記のH'とG'が加わるから，内生変数の数は23個となり，モデル
は再び自己完結的となる。
かくして，ここで明らかになることをまとめると，それは次のような事情で
ある。すなわち，ケインジャンのモデルでは，現実の資本主義経済から資本設
備の遊休率μと労働者の失業率eをなくし一一つまり， μ=0，e=Oにして一一ー
理想的な完全雇用均衡状態をもたらすためには，
(a)Mらを直接的に変化させるところの(3)式の右辺の元(中央銀行の公定歩合)
か，0'(公開市場操作による債券の売買額)の何れかをバリアブノレにして(つま
り， η→仏 σ→ 0'にして)モデルから計算されるそれぞれの均衡値 ηω も
しくは0'0に現実の九か0'を近づけること。
(b)次は，M与をB'の変化を通して間接的に変動させる働きをもっ V(中央銀行
が民間銀行等に対して義務づけている支払準備率)をバリアブル(V )にして，現
実の Uを再びこの均衡値 VQに近づけること。かくして，ここでは(aとbから)
金融政策の必要性が明確化されることになるのである。また，
(c) G'を変化させるところの仰式の右辺のg(所得への平均課税率)かR'(国・
公債発行額)のどちらかをバリアブル(すなわち，gもしくは R')にして，モデ
lレから計算される均衡値gQもしくはR'oに現実のgかR'を近づけること。従
って，ここでは財政々策の必要性が明確にされる訳である。
? ?
(d)以上のことから，現実の自由市場機構を円滑に機能させていくためには，
結局，金融政策としては，公定歩合%か公開市場操作額0'か支払準備率 Uの何
れかをその時々の経済事情(需要と供給の両面)に応じて変化させる必要があり，
また財政々策としては，所得課税率gか国公債発行額R'の何れかをその時々の
経済事情に応じて変化させていく必要がある，ということが明らかにされるの
である。
従って，これまでの考察から，結局，マネタリストの主張のように，“Mらを
'X%Jレール方式」に従って Mら→Mらにすることや G'をより少なくする(つ
まり Oに近づける)ことによって自由競争社会はより安定化し，かつ発展する"
ということは全くの誤りであること。そして，むしろ自由経済社会においても，
生産要素の完全雇用(利用)と生産物の需給均衡のためには，ケインジャンの主
張のように“「自由裁量方式」による金融(貨幣)政策と財政々策の両者の出動が
要請される"という事情が明らかになるのである。
なお，このモデルをオープン・システムにするためには，簡単には輸出入の
A 差額，例えば Llm'を設け， (幼式としてLlm'=CTm(;_Y，Yトトーここで，tyf=相m'ty/ 
手国の物価水準一ーをモデJレに組み込み，更に(印式にLlm'を加えればよいであ
ろう。そして，この場合，生産性の向上によるんの低下はLIm'を増加させる(そ
れ故，1'とc'をその分だけ増加させる)であろうし，逆の場合は逆の結果をもた
らすであろうが，Llm'の増加には何れにせよサプライ・サイドの面からの中・
長期的な国民の努力が必要となるであろう。
〔注記〕
以上のモデルの構築については，例えば次の如き考察がすべてふまえられてい
る。すなわち，古典派以来の DychotomyHypothesisやSay'slaw，あるいは実物
経済規模に対する貨幣用財(金銀など)の均衡化原理の否定の論選， Ma釘r同sl油蜘h凶1渇叫叫叫a剖州1山li匂an
とKe町y哩W の相違，ヴイクセル・モデ忠ゃワルラス・モデl?との関係，マーシヤ
ルの体案における投資関数の存在とワルラス体系における毛止の不存在の間選，レ
仰)
ーヨンフーヴッドによる「疑似動学概念」の導入，技術向上による生産関数のシフ
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仰)
ト要因の取り込み，マーシャル的均衡モデルの考察，パテインキンの価格形成の二
回心
分化過程，ケインズ体系における所得決定の理論，有効需要原理，更には要素不均
衡的均衡論のメカニズム，心理的な資本の限界効率曲線のシフト・パラメーター，
(25) 
流動性選好理論等のモデルへの組み入れ，ミクロ的側面における資本と労働の限界
生産力の利子率および賃金率均等化法則の導入(つまり，これは逆にいえば，マク
ロ的な資本と労働についての第l公準の肯定と同時に，第2公準については否定の
メカニズムの組み入れを意味している)。なお，これらのことについてはクラウアー
(加
やパテインキンの再決定 (Dua1Decision)の理論やべナシーの数量制約的一般不均
仰) (拙
衡理論あるいは根岸理論などにおける価格硬直性の非ケインズ性や非同時的循環
例。
論の検討，等々である。
なお，以上の諸考察は一言でいえば，ミクロ的均衡とマクロ的不均衡の基本的メ
カニズムの解明と，そのモデルへの組み込みを意味している。
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